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The main goal of this paper is to provide an analysis of key regulatory changes in the 
European merger control and to evaluate their real impact on the efficiency of 
merger regulation. Our main contribution is an empirical analysis of a unique 
representative sample of 161 horizontal mergers covering the final regulatory 
assessments during the period from 1990 to 2008. We use stock market data to 
identify those cases where there are discrepancies between the Commission and 
market evaluation of the merger. The PROBIT model is then used to further 
investigate the sources of these discrepancies. Our results suggest that the 
Commission’s decisions are not purely explained by the motive of protecting 
consumer welfare and that other political and institutional factors do play a role in 
setting policy. We did not find evidence that the Commission protects competitors 
at the expense of consumers and foreign firms. Moreover, we conclude that the 
regulatory reform introduced in 2004 has significantly enhanced efficiency of the 
European merger control. To the authors’ best knowledge, this paper is the first 
study using stock market data to evaluate an impact of the recent EU merger control.  
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regulation  that  would  bring  a  ‘more  economic  approach’  into  Commission’s  appraisal 
procedures. The reform process culminated in 2004 when new guidelines for the assessment of 
horizontal mergers were introduced. The key task of new legislation was to provide a more 









They  test  whether  the  Commission  gives  appropriate  weight  to  the  factors  regarded  as 
important ex‐ante (for instance published in merger guidelines) and to factors regarded as 
important  by  economic  theory  (market  shares,  barriers  to  entry  etc.).  Duso,  Gugler  and 
Yortuglu (2005) analyze the stock market ability to identify the potential anticompetitive effects 












Thus,  our  sample  offers  exclusive  opportunity  for  assessment  of  the  recent  EU  regulatory 
reform.  
We  collect  information  about  348  relevant  competitors  and  used  stock  market  data  to 
identify mergers that the stock market anticipated as anti‐competitive. From this we identify 
cases where the Commission had prohibited mergers that the stock market regarded as pro‐
competitive  as  well  as  the  instances  where  the  Commission  had  failed  to  prevent  anti‐































competitors  in  assessment  of  merger’s  anti‐competitive  effects.  However,  that  would  be 








1 For  the  mergers  between  firms  involved  in  totally  unrelated  business  activities  (conglomerate  mergers)  a 





























Commission’s  experts  have  made  a  careful  market  definition  –  every  merger  case  report 
includes a clear definition of relevant product and geographical markets as well as a list of 
competitors  present  at  those  markets.






























For  each  case  we  determine  the  first  day  the  merger  announcement  appeared  in  the 
financial press.
10 We collect data on stock prices
11 ( it P ) as well as on the number of shares ( it S ) 
for all firms in our sample on the announcement date, 260 before this date as well as 3 days 
after  to  construct  the  abnormal  returns  around  the  announcement  date.  We  also  collect 
‘market data’ for the same period, in particular we used a country relevant industry index 








data  are  available.  In  our  case,  we  avoid  this  unnecessary  simplification  and  we  estimate 
parameters α, β using historical information. In particular, we employ stock returns over the 
200‐day trading period ending 60 days prior the announcement date. We exclude the 60 days 
period  in  order  to  minimize  the  potential  ‘pre‐announcement  rumors’  effect ‐  information 
about prospective merger usually appears at public before the official merger announcement 
and including this period might have biased our estimates. Using the standard OLS approach we 
estimate  model  parameters,  which  we  then  use  to  predict  firm  i’s  normal  return  at  the 
announcement date – i.e. we estimate the stock price return for the hypothetical event where 
the merger would not have been announced ( it R ˆ ).  
Consequently, we calculate the abnormal return around the merger’s announcement date t 
( it AR ). Given the possibility of information leakages – which influence firm i’s return before (or 
after) the merger announcement and the fact that the market might not be able to absorb the 
announcement  information  promptly,  we  define  the  total  effect  as  a  cumulative  abnormal 
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ε β + ′ = X P*  10 
 
where β  is  a  vector  of  parameters  (weights),  X  is  a  vector  of  explanatory  variables  and 
) 1 , 0 ( ~ N ε is a random shock. It is then easy to show that: 
       ) ( ) 1 Pr( X P β′ Φ = =  
This gives us the likelihood for both cases P=0 and P=1. Assuming the observations are i.i.d., 












is  always  non‐negative).  In  order  to  overcome  the  potential  endogeneity  of  the  observed 









The  equation  coefficients  estimated  by  the  PROBIT  regression  do  not  provide  a 
straightforward illustration of partial effects of a change in the particular explanatory variable 


































































H1 (Benevolence):  0 ' , 0 ' = = s s β α , no systematic errors of type I or II. 
That is the decision process produces only errors that can be characterized by the white 
noise through the error terms.   
H2 (Influence):   0 , 0 1 1 = = β α , no systematic influence of competitors on the agency. 
H2 tests whether there is significant effect of competitors on the occurrence of both types 
of errors. 











merging  parties  and  there  is  no  discrimination  of  firms  from  other  then  large EU  member 
states. 









H6 (Market Definition):  0 , 0 5 5 = = β α , no effect of a narrow market definition. 
In this case, we test whether narrowly defined markets significantly influence the error 
occurrence.













mergers  (extra‐European  mergers)  on  the  frequency  of  errors  made  by  the  Commission, 
compared to the intra‐European mergers.  










J ).  We  use  the  weak  definition  of  type  I  errors  for  construction  of  our  dependant 
variable – we set E1=1 when a pro‐competitive merger was blocked or cleared with remedies. 


















































neither  the  existence  of  the  vertical  effects  showed  any  significant  impact.  The  variable 
SAME_COUNTRY  is  also  insignificant.  The  only  significant  controlling  variable  is  the 
NO_MAIN_COMPETITOR ‐ probability of weak type I errors is about 17 % higher for the cases 


























merger.  Interpretation  of  this  is  rather  ambiguous.  One  possible  explanation  is  that  our 
restricted  sample  does  not  cover  any  mergers  where  vertical  (conglomerate)  effects  could 







































In  other  words,  the  narrow  market  definition  increases  chances  that  the  anti‐competitive 
effects of proposed merger will be recognized.  If the Commission identifies at least one of the 
















and  we  can  reject  hypothesis  H8  at  the  10%  significance  level.  Prolonged  periods  of  both 
investigation phases and the more economically oriented merger assessment under the new 
ECMR  show  significant  effect  regarding  the  identification  of  anti‐competitive  mergers. 


































merger  will  be  cleared  is  significantly  higher  if  the  final  decision  is  made  in  the  Phase  I 
proceeding. This is further accompanied with the significant effect of the increasing workload of 
the Commission staff on the occurrence of this type of error. On the other hand, Phase II 
proceedings  often  result  in  the  imposition  of  unnecessary  remedies  on  pro‐competitive 
mergers.  Nevertheless,  given  the  significantly  larger  proportion  of  transactions  decided  in 
Phase I, the unnecessary remedies can be considered as a reasonable price to pay for a higher 
probability of identification of anti‐competitive mergers. Last but not least, our data suggest a 
positive  effect  of  the  2004  reform.  We  found  that  for  mergers  appraised  under  the  new 
regulation, the probability of anti‐competitive deal being cleared decreases significantly. We 










would  confirm  robustness  of  our  results  and  fully  capture  the  real  effects  of  the  recent 
regulatory reform of the EU merger control. Moreover, regarding the political economy of the 
merger control, we examined only the potential influence of competitors while ignoring the 
possibility  of  lobbying  of  merging  parties.  Although  none  of  the  previous  studies  found 

































































































































































































































































Conclusion Result Description of H0 Hypothesis Parameters
0 ' , 0 ' = = s s β α
0 , 0 1 1 = = β α
0 , 0 2 2 = = β α
0 , 0 3 3 = = β α
0 , 0 4 4 = = β α
0 , 0 5 5 = = β α




























































Variable Obs. Mean Std. Dev. Min Max
Clear 161 0.6273 0.4850 0 1
Prohibition 161 0.0497 0.2180 0 1
Remedies 161 0.3230 0.4691 0 1
Phase_I 161 0.5528 0.4988 0 1
Phase_II 161 0.4472 0.4988 0 1
Anticompetitive 161 0.4783 0.5011 0 1
Foreclosure 161 0.0621 0.2421 0 1
Type_I 84 0.0476 0.2142 0 1
W_Type_I 84 0.4167 0.4960 0 1
Type_II 77 0.6753 0.4713 0 1
Cgains 161 63302 1704696 ‐8105858 11500000
Trend 161 2275 1489 12 5123
Big_EU 161 0.7019 0.4589 0 1
Same_Country 161 0.2609 0.4405 0 1
National 161 0.3665 0.4833 0 1
ECMR_2004 161 0.2857 0.4532 0 1
Network 161 0.1429 0.3510 0 1
Intra_EU 161 0.6087 0.4896 0 1
Extra_EU 161 0.1180 0.3236 0 1
Cross_EU2 161 0.1863 0.3906 0 1
Vertical_Eff 161 0.3230 0.4691 01
No_Main_Comp 161 0.2360 0.4260 01
Coef. P‐Values   Coef. P‐Values   Coef. P‐Values  
PCgains ‐1.74E‐07 0.2310 ‐2.59E‐07 0.2550 ‐1.63E‐06 0.0000
Big_EU ‐0.9480 0.0470 ‐1.0807 0.0350 ‐0.8586 0.1280
Phase_II 2.0985 0.0000 2.0629 0.0000 ‐2.7779 0.0000
Trend 0.0002 0.3120 0.0001 0.7560 0.0005 0.0880
National 0.5671 0.1240 0.6832 0.0970 ‐1.1176 0.0530
Cross_EU2 ‐1.1965 0.0340 ‐1.1272 0.0500 ‐1.6912 0.0120
Extra_EU ‐0.2228 0.7710 ‐0.1091 0.8900 0.3541 0.6850
ECMR_2004 ‐1.0484 0.1370 ‐0.4232 0.5690 ‐1.7101 0.0930
Network 0.1995 0.7350 0.3486 0.5690 0.1978 0.7280
Same_Country ‐0.1772 0.6760 ‐0.4050 0.3680 ‐0.7581 0.1590
Vertical_Eff ‐0.7326 0.1240 ‐0.9050 0.0650 0.5698 0.2800
No_Main_Comp 0.8185 0.0160 0.8707 0.0100 0.0047 0.9940





































Coef. P‐Values   Coef. P‐Values   Coef. P‐Values  
PCgains ‐3.48E‐08 0.2280 ‐5.22E‐08 0.2440 ‐1.95E‐07 0.0000
Big_EU ‐0.1976 0.0240 ‐0.2262 0.0120 ‐0.0981 0.1580
Phase_II 0.4977 0.0000 0.4747 0.0000 ‐0.4705 0.0000
Trend 0.0000 0.3000 0.0000 0.7550 0.0001 0.0600
National 0.1107 0.1470 0.1299 0.1320 ‐0.1354 0.0630
Cross_EU2 ‐0.2250 0.0050 ‐0.2104 0.0070 ‐0.2100 0.0090
Extra_EU ‐0.0437 0.7650 ‐0.0217 0.8880 0.0411 0.6740
ECMR_2004 ‐0.2054 0.0850 ‐0.0845 0.5430 ‐0.2092 0.1090
Network 0.0407 0.7380 0.0730 0.5820 0.0233 0.7260
Same_Country ‐0.0349 0.6710 ‐0.0784 0.3400 ‐0.0974 0.1820
Vertical_Eff ‐0.1420 0.1030 ‐0.1720 0.0360 0.0736 0.2220
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